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1. Einleitung

Vermogenspreisblasen sind seit langem fiir Zentralbanken von
groSer volkswirtschaftlicher Bedeutung. Ausgehend von der ,tulip
mania” im 17. Jahrhundert iiber die grofie Depression in den USA
im 20. Jahrhundert bis hin zur Japankrise zu Beginn des 21. Jahr-
hunderts werden derartige ,asset price bubbles” bzw. deren Zu-
sammenbruch fiir Finanzkrisen mitverantwortlich gemacht. Diese
auch als Schocks zu interpretierenden konjunkturellen Einfliisse
kénnen die Volatilitit von Output und Inflation einer Okonomie
deutlich ausweiten. Dies erschwert das allgemein anerkannte Ziel
der Sicherstellung von Preisniveaustabilitdt. Gleichwohl ist den
Zentralbanken der wichtigsten Industriestaaten trotz dieser Stérpo-
tenziale insgesamt eine gute Zielerreichung hinsichtlich der Verste-
tigung des Inflationszieles zu konstatieren - die Inflationsraten be-
finden sich seit vielen Jahren auf niedrigem Niveau.! Doch genau
dieser Umstand impliziert vor dem Hintergrund der nach wie vor
existierenden Gefahren durch Vermogenspreisschocks eine vollig
neue Herausforderung, die so genannte ,zero lower bound”, also
die nominale Zinsuntergrenze. Denn das zentrale Steuerungsin-
strument der Zentralbanken zur Regulierung makroskonomischer
Zielgrofsen ist der kurzfristige, nominale Zins. Er dient als Binde-
glied zwischen Inflationserwartung und Realzins und kann grund-
sédtzlich nicht kleiner sein als null. Ein Erreichen dieser Nullgrenze
kann, wie noch zu zeigen ist, die Gefahr einer deflationéren Spirale
auslosen, die es abzuwenden gilt.

Die vorliegende Untersuchung beschiftigt sich mit der Frage,
ob das Vorhandensein einer nominalen Zinsuntergrenze bei der
Existenz von Vermogenspreisblasen Auswirkungen auf das Verhal-
ten der jeweils verantwortlichen Geldpolitiker hat.

1 Exemplarisch sei das Eurogebiet genannt, vgl. EZB (2007), S. 66.
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2. Begriffsbestimmungen
2.1 Vermogenspreise

Fur das exakte Verstandnis des Begriffs ,Vermogenspreise” ist
es sinnvoll, zunédchst eine Trennung in ,Vermogen” und ,Preis”
vorzunehmen.

Der Begriff des Vermogens unterliegt keiner expliziten Defini-
tion. Aus volkswirtschaftlicher Sicht kann man unter Vermogen
grundsatzlich alle Giiter subsumieren, die sich im Besitz von Privat-
haushalten, Unternehmen und Staat befinden.? Das Gesamtvermo-
gen eines Wirtschaftssubjektes stellt also die Summe aller ihm geho-
renden Aktiva dar.> Hierunter lassen sich insbesondere Geldvermo-
gen, Immobilien und Wertpapiere subsumieren. Bargeld bzw. Geld-
forderungen stellen grundsitzlich ebenfalls Vermogenswerte dar,
da sie Ertrdge in Form von Zinsen erbringen kénnen.# In erster Linie
tbernimmt Geld jedoch die Funktion als Tauschmittel, Rechenein-
heit und als Wertaufbewahrungsmittel.> Es wird daher in den fol-
genden Uberlegungen nicht weiter beriicksichtigt. Somit bilden
Immobilien und Wertpapiervermodgen die wesentlichen Betrach-
tungsgrofien im Rahmen dieser Untersuchung.

Aus theoretischer Sicht kann der Preis eines Vermogensgutes in
einen fundamental begriindbaren Teil und in einen fundamental
nicht begriindbaren, demnach spekulativen Teil, unterteilt werden.¢
Der zukiinftig erwartete Zahlungsstrom eines Vermogensgegens-
tandes besteht aus dem Kapitalwert aller zukiinftigen und auf den
aktuellen Zeitpunkt diskontierten Zahlungen, wie sie von festver-
zinslichen Wertpapieren oder Aktien bekannt sind.” Dies entspricht
der fundamental begriindbaren Preiskomponente.? Weitere preis-
bildende Faktoren sind der erwartete Ertrag aus einer alternativen

Vgl. Merk (2007), S. 611 £.
Vgl. Issing (2007), S. 24.
Vgl. Issing (2007), S. 24.
Vgl. Jarchow (2003), S. 1 ff.
Vgl. Rudebusch (2005), S. 1.
Vgl. Filardo (2004), S. 5.
Vgl. Lansing (2007). S. 1.



Anlageform, der zukiinftig erwartete Verdufserungspreis sowie das
relative Risiko, das mit dem Halten der Anlage verbunden ist.? Folg-
lich besteht der Preis eines Vermogensgutes auch aus subjektiven
Erwartungen von Marktteilnehmern {iiber dessen zukiinftige Wert-
entwicklung. Ubertriebene Erwartungen kénnen die Ursache fiir die
Entstehung einer sich selbst verstdrkenden, irrationalen Preisblase
sein.10

Demgegentiber steht der Begriff der rationalen Preisblase. Diese
wird als ein starker Anstieg von Vermogenswerten definiert, der
tiber Erwartungsbildungen weitere Anstiege generiert und Investo-
ren anzieht, die mehr an Profiten aus dem Handel mit diesen Ver-
mogenswerten interessiert sind als an ihrem Nutzen oder ihrer Er-
tragskraft.!l. Sie entstehen also, obwohl die Nachfrager wissen, dass
der Preis eines Vermogenswertes bereits , tibertrieben hoch” ist und
die Gefahr eines Preisverfalls droht. Gleichwohl ist ihre Ertragser-
wartung fiir den Fall des Uberlebens der Preisblase so hoch, dass es
sich lohnt, weiter investiert zu bleiben.!? Allen und Gale argumen-
tieren, dass gerade kreditfinanzierte Investoren eher geneigt sind, in
einen risikoreichen Vermogensgegenstand zu investieren.!® Dies in-
duziert eine umso grofiere Abweichung vom fundamental begriin-
deten Preis.

9 Vgl. EZB (2005a), S. 54.

10 Vgl. Shiller (2005).

11Vgl. Visco (2003), S. 165.

12 Vgl. Dillen und Sellin (2003), S. 123. Irrationale Preisblasen lassen sich dem-
nach derart abgrenzen, dass Marktteilnehmer solch systematische Uberle-
gungen nicht anstellen. Wahrend des weltweiten Bérsencrash im Jahr 2000
diirften viele der Privatanleger, die seinerzeit in die Méarkte investierten, hier-
fiir ein Beispiel liefern.

13 Vgl. Allen und Gale (2000), S. 26. Da der Verlust aus einem solchen Investment
fiir einen kreditfinanzierten Investor auf den Kreditbetrag beschréankt ist, er
aber bei weiteren Wertsteigerungen erhebliche Gewinne einfahren kann,
spricht man hier auch vom Kauf einer , call option”, vgl. Dillen und Sellin
(2003), S. 124.



